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垄断增强是企业并购的重要驱动力 （Nocke and White，2010；Braguinsky et al.，2015；Federico et
al.，2018；Stiebale and Vencappa，2018），实际上并购带来的资源整合，可能因降低创新的成本和风
险而提高创新效益的预期（Ahuja and Katila，2001），也可能因增加组织成本而导致创新效率降低
（Giudice and Maggioni，2014）。因此，长期以来关于并购的创新抑制论（Innovation Theory of Harm）
与创新激励论（Innovation Theory of Benefit）的争论一直不休。
从实证结果看，与并购绩效效应的结论不一致一样，并购对创新影响的结论也不尽相同。 一些








应； 当并购双方的知识或市场相似度较高时， 并购对企业创新往往没有贡献 （Ahuja and Katila，





为此， 不少学者强调研究并购效应需要区分跨境并购与境内并购 （Conn et al.，2005；Bertrand







业 R&D 合理化进程，影响企业技术资源的优化。 Bertrand and Zuniga（2006）对 OECD 国家、Conn
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近年来中国企业的境内并购与跨境并购的发展态势开始有所分化，境内并购交易在 2014 年急
剧增长后趋于稳步上升，但跨境并购交易在 2016 年快速增长后，由于 2017 年国家收紧了境外投资
控制，以及国外政府对中国企业并购审查趋严，① 跨境并购的交易数量和交易额都急剧下降。 虽然



















基于 D’Aspremont and Jacquemin（1988）的创新模型，并参考 Bertrand and Zuniga（2006）的研
究，本文在寡头市场古诺模型的基础上建立 2×2（两国两企业）的局部均衡模型。 假设 j={1，2}和 i=


















其中，系数 ρj表示国家 j创新的成本效率，ρj随创新水平的上升而下降，由于本文假定国家 1 的




创新水平高于国家 2，则有 ρ2 >ρ1 >0。 j国 i企业的利润为：
πij =（a-Q
t











Q＞0，则由公式（3）可得 ρj>4/9。 ρj越小则 rij*越大，即一国的创新水平越高企业创新投入越多，但当一
国的创新水平高到一定程度，即 0<ρj <4/9 时，企业就不再进行创新投入，其原因是创新边际效应
递减。
（2）发生境内并购。 当 j国的企业 i并购国内的企业 l，则并购后的并购企业的成本为：
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由公式（6）可知，如果并购后企业还进行创新投入，需要满足 ρj>1/2；当 4/9<ρj<1/2 时，rij*<0，即
境内并购会抑制并购企业创新。 很显然，此时的 rij*<0是在企业实现利润最大化条件下的均衡值，但
在现实中 rij*的取值实际上应该为零。
（3）发生跨境并购。 当 j国的企业 1 跨境并购 k国的企业 1，则并购后的并购企业成本为：
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+ 12 δ2 ρk r1k
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） （j≠k） （7）













































图 1比较了一国企业居于不同的创新水平 ρj时境内并购与跨境并购的创新效应。 对境内并购





并购而言，当一国企业创新水平居于 4/9<ρj<2/3 或 ρj>4/3 时，并购会促进创新；当一国企业创新水

























转换利用能力 x。 对创新能力相对较低的发展中国家企业来说，境内并购目标的创新能力 r 一般要
小于跨境并购目标；由于获得先进技术、弥补技术上的短板是近年来中国企业跨境并购的重要动机






（Dynamic Capabilities），尤其是资源协调（Resource Orchestration）能力（Sirmon et al.，2011），同理，
并购后新资源的整合也需要这种动态能力。 因此，从动态视角看，并购过程中的资源整合对并购企




能提升企业的生产率 （Stiebale and Vencappa，2018）。 尤其是被并购企业的人力资本 （Human
Capital）、信息资本（Information Capital）和组织资本（Organization Capital）等无形资产的引入②，与并

































本文以 2008—2017年中国沪深 A股制造业上市公司为样本， 并购数据来自万德 （Wind） 和 BVD
（Zephyr）的并购数据库。 为保持数据的稳健性和完整性，本文剔除了数据缺失严重的上市公司；为
了排除在研究期间内发生多次并购而产生的混合影响，本文剔除了在实验期（3 年）内重复发生并
购的样本，以聚焦并购事件本身对于并购企业的影响。 最终获得 2008 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月








据 Ahuja and Katila（2001）的研究，专利体现企业的技术创新，并且与创新产出息息相关，是有实际
经济价值的知识资产；②正如 Denicolo and Polo（2018）所强调的并购可减少重复性研发投入，


















变量名称 变量定义 未并购企业 境内并购企业 跨境并购企业
apply 专利申请数 15.9967 27.7165 50.9770
apply_ fm 发明专利申请数 5.9380 10.5127 18.8506
ros 利润率 0.3879 0.3485 0.3197
cap 资本性支出/资产总额 0.0696 0.0630 0.0699
worker 员工数量 2270.8965 2818.6875 4689.0806
age 企业年龄 13.9743 14.0820 13.8736
patent 有效专利数 31.7010 29.4813 73.0460
rdi 研发支出/营业收入 0.0496 0.0290 0.0304
tfp 全要素生产率（LP 法） 5.7320 6.0508 6.3500
各类企业的描述性统计：均值表 2
注：并购企业的统计数据取在并购发生前一年，详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。
变量类型 变量名称 变量说明 数据来源
被解释变量 lnapp 专利申请数（取对数） CSMAR
lnapp_ fm 发明专利申请数（取对数） CSMAR
解释变量 treated 企业是否发生并购 Wind；Zephyr
cma 企业是否发生跨境并购 Wind；Zephyr
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2. 结果分析
本小节利用沪深 A股制造业上市公司 2007—2017年的数据计量回归，采用双重差分倾向得分
变量 处理组均值 控制组均值 差值 标准偏差 t 检验（P 值）
lnapp 2.8610 2.8503 0.0107 0.0088 0.8718
ros 0.3269 0.3186 0.0083 0.0333 0.5404
cap 0.0636 0.0625 0.0011 0.0211 0.7009
lnwor 7.4562 7.4605 -0.0043 -0.0040 0.9422
age 14.1871 14.3477 -0.1606 -0.0326 0.5278
lnapp_ fm 2.1474 2.1468 0.0006 0.0006 0.9923
ros 0.3253 0.3169 0.0084 0.0334 0.5656
cap 0.0655 0.0639 0.0016 0.0317 0.5886
lnwor 7.4859 7.4933 -0.0074 -0.0069 0.9060
age 14.3295 14.5006 -0.1711 -0.0347 0.5326
匹配的平衡性检验结果表 3
（Difference in Difference，DID），即 Heckman et al.（1998）提出的双重差分倾向得分匹配法。 假设并
购前的时期为基期 t′，并购后的时期为实验期 t。 在 t′期，并购还未发生，所有个体可能的结果都记
作 y0t′。而在 t期，并购已经发生，可能的结果有 y1t和 y0t ，分别表示发生并购和未发生并购的个体在 t
期的被解释变量。 双重差分倾向得分匹配法成立的前提条件，可忽略性假设为：
E（y0t -y0t′|x，D=1）=E（y0t -y0t′|x，D=0） （12）
在假设下可得参与者效应（Average Treatment Effect on the Treated，ATT）的一致估计：
ATT= 1N1
∑i∈I1∩Sp （y1ti -y0t′i ）-∑j∈I0∩Spw（i，j）（y0tj -y0t′j∩ ∩） （13）
其中,Sp表示共同取值范围的集合，I1 {i∶Dt=1}和 I0 {i∶Di=0}对应处理组和控制组的集合，N1表示

















境内并购 跨境并购 境内并购 跨境并购
（1） （2） （3） （4）
并购第一年 ATT 0.0078 0.0622 -0.0348 0.1501*
（0.0679） （0.0808） （0.0659） （0.0846）
观测值 4566 3446 3883 2797
并购第二年 ATT 0.1486** 0.1593* 0.0621 0.2496**
（0.0748） （0.0946） （0.0737） （0.0996）
观测值 3768 2652 3186 2124
并购第三年 ATT 0.1834** 0.2379** 0.1724** 0.2816**
（0.0831） （0.1021） （0.0819） （0.1123）
观测值 3109 2065 2616 1634
双重差分倾向得分匹配结果表 4
注：括号内为标准误；*、**、*** 分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 以下各表同。
匹配法研究并购的创新效应，以多重差分法检验跨境并购与境内并购创新效应的差异。
（1）双重差分倾向得分匹配法。 表 4汇报了双重差分倾向得分匹配法的估计结果，表中 ATT为
参与者效应，反映了并购所引起的创新变化。由表 4的第（1）列可知，境内并购在并购当年对上市公
司的专利申请数没有显著性影响，但并购发生第二年和第三年有显著的正效应。 第（2）列显示在跨




① 本文也使用无截尾的回归模型（全样本 OLS，Tobit 和零膨胀负二项回归）估计并购的创新效应且结果稳健，
详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。
（2）多重差分法。为了更充分地利用上市公司的面板数据，本文参考 Moser and Voena（2012）设
定如下双重差分方程， 考虑到有较多样本的专利申请数为 0 以及有创新和无创新企业之间的差异
较大，本文使用截尾回归模型①。
yit=α0 +βDi×Tit+γZit+δt+fi+εit （14）
其中，Di是处理变量，其为 1时代表 i是并购企业，为 0时是非并购企业。Tit是实验期虚拟变量，
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lnapp lnapp_ fm
双重差分 行业时间波动 三重差分 双重差分 行业时间波动 三重差分
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Di×Tit 0.2780*** 0.2760*** 0.2680*** 0.2144*** 0.2125*** 0.2090***
（0.0249） （0.0250） （0.0253） （0.0250） （0.0251） （0.0255）
Di×Tit×cma 0.1045* 0.0442
（0.0632） （0.0664）
行业固定效应 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
行业—年份固定效应 否 是 是 否 是 是
观测值 9260 9260 9260 8320 8320 8320








力。 此外，根据 Wind并购数据库的数据，境内并购横向整合的交易额和交易数量在 2008 年分别占












（3）并购对创新的时间效应检验。 此处参照 Beck et al.（2010）的方法，检验并购前后各年创新
绩效的变化情况。 如公式（15）所示，maTix是并购时间虚拟变量，x 表示并购企业距离并购发生的年
份，δt是年份虚拟变量，fi是行业虚拟变量，εit是残差项：
① 根据 GICS 二位码分类，共有 11 个行业分类：能源、材料、工业、可选消费、日常消费、医疗保健、金融、信息
技术、电信服务、公用事业和房地产，制造业企业不包含金融、信息技术和电信服务业。
② 控制行业的 PSM-DID 结果详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。
125
（4）替代变量检验。除了专利申请数外，本文使用有效专利数（lnpat）和研发强度（rdi）作为表示企
业创新的替代变量检验并购效应。 从表 7 的第（1）、（2）列可知，只有跨境并购在第三年促进了有效
专利的增长，这可能是因为有效专利的获取周期和难度大于专利申请；从第（3）、（4）列可知，跨境并
购对研发强度有显著的正效应，而境内并购对研发强度没有显著影响，可见跨境并购会刺激企业扩



















































































































































lnapp ATT -0.0090 0.0795 0.0518
（0.1044） （0.1144） （0.1275）
观测值 2147 1780 1384
lnapp_ fm ATT -0.0857 0.0189 0.0642
（0.0990） （0.1097） （0.1236）




























加；第（3）列的回归模型中加入全要素生产率，解释变量的系数由 0.32 降至 0.18，说明控制全要素
生产率后，并购对专利申请数的影响程度减弱。 表 8 的第（4）—（6）列检验知识基础的中介效应，本









境内并购 跨境并购 境内并购 跨境并购
（1） （2） （3） （4）
并购第一年 ATT 0.0056 0.0130 -0.0005 0.0065***
（0.0672） （0.0783） （0.0016） （0.0019）
观测值 5344 4314 9298 8208
并购第二年 ATT 0.0245 0.0092 0.0025 0.0031
（0.0738） （0.0856） （0.0019） （0.0020）
观测值 4429 3447 7899 6916
并购第三年 ATT 0.0138 0.1513* 0.0028 0.0056**
（0.0796） （0.0852） （0.0023） （0.0018）






tfp lnapp lnapp ias lnapp lnapp
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Di×Tit 0.3381*** 0.5069*** 0.3497*** 0.0328*** 0.5110*** 0.4829***





控制变量 是 是 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是 是 是
观测值 3016 3016 3016 2976 2976 2976
R2 0.7257 0.3330 0.3696 0.0540 0.3314 0.3356
跨境并购对企业创新的“效率提升”效应检验表 9












tfp lnapp lnapp ias lnapp lnapp
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Di×Tit 0.2773*** 0.3238*** 0.1815*** 0.0483*** 0.3267*** 0.2930***





控制变量 是 是 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是 是 是
观测值 8646 8646 8646 8564 8564 8564














lerner lnapp lnapp debtr lnapp lnapp
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Di×Tit 0.0426 0.5078*** 0.5045*** 0.2188*** 0.3301*** 0.3207***





控制变量 是 是 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是 是 是
观测值 3017 3017 3017 3014 3014 3014
R2 0.4967 0.3319 0.3322 0.2514 0.3823 0.3827
跨境并购对企业创新的“资源替代”效应检验表 11
lerner lnapp lnapp debtr lnapp lnapp
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Di×Tit 0.0332** 0.2843*** 0.2861*** 0.2053*** 0.1872*** 0.1891***





控制变量 是 是 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是 是 是
观测值 8636 8636 8636 8645 8645 8645







































引器的开发及相关资产； 起重机及食品服务设备制造商 Manitowoc 为收购英国烹饪设备供应商 Enodis
PLC，也被要求出售其制冰业务。
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M&A Mode and Enterprise’s Innovation
CHEN Ai-zhen， ZHANG Peng-fei
（School of Economics，Xiamen University， Xiamen 361005， China）
Abstract： Mergers and acquisitions（M&As） and innovation are essential driving forces for the development of
enterprises in developed countries. Chinese M&A transactions have ranked second in the world， but innovation
capacity is still insufficient. Whether M&As promote innovation is still a major proposition. In recent years，
domestic M&As have grown steadily but cross -border M&As have declined， which has aroused many doubts.
Therefore， it is urgent to compare and analyze the innovation effects of the two modes of M&As. This paper
constructs a mathematical model to compare and analyze the impact mechanism of cross-border M&As and domestic
M&As on enterprise innovation. The empirical test using the data of China’s manufacturing listed companies in
2007—2017 shows that the two modes of M&As can promote innovation， and cross-border M&As have a greater
innovation effect. Further research shows that both modes of M&AS have increased enterprise productivity and
intangible asset stock， and this “efficiency enhancement” effect promotes the enterprise’s innovation. The two modes
of M&As also increase the asset -liability ratio of the acquirer and have negative effects on innovation. The
difference is that cross-border M&As have no monopolistic effect， and the market power enhanced by domestic
M&As has a negative effect on innovation， so that its “resource substitution” effect may have a stronger negative
impact on innovation output. It can be seen that current cross -border M&As are still an important strategy for
Chinese enterprises to innovate， and the monopoly effect of domestic M&As is in urgent need of regulation. This
study deepens the research on the influence mechanism of M&A mode on enterprise’s innovation， and can provide
theoretical and practical support for the innovation strategy and M&A mode choice at the national strategic level
and the enterprise level.
Key Words： domestic M&As； cross-border M&As； innovation effect； listed company
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